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ABSTRACT
The formulation of the problem is to know the influence of bid-ask spread, market
value and variance return on stock holding period  in  mining  sector.  The  objective of
this research to analyze the influence of bid-ask spread, market value and variance return
on stock holding period  in  mining  sector. The data used were 10 companies selected
using purposive sampling technique with the criteria (1) The companies  in  mining  sector
registered  in Jakarta Exchange. (2) The companies which  were actively  consistent
during in the period 2009 up to 2011 in Jakarta Exchange. (3) The companies  fulfilling
the indicator of  dependent  and  independent variables  during in the period 2009  up to
2011.  The data to analyze in  this research  were  panel data  using  Multiple  Linier
Regression with Fixed Effect Model (FEM) in accordance with this model  having  the
intercept  equation  and it was  not constant or with  difference on every   individual.
Before analyzing the  data,  it was tested  firstly with Normality test and Hausman test to
know  the  normality of data  and  to know  which  method  is appropriate  with fixed effect
model in this research.  Further,  data  processing was done using Eviews 7 program.The
results of research  showed that simultaneously through f-statistic  test  the variable of bid-
ask spread, market value and variance return  had significant  influence to stock holding
period in mining sector on significance rate 95%,whereas based on t-statistic test, it can be
concluded that the variable of bid-ask spread and market value  had  positive  influence
and  insignificant  influence to  stock holding period in mining sector and variance return
with negative significant to stock holding period of mining sector  in period of 2009 up to
2011 with significance rate 95%. In addition, the coefficient of  determination  showed that
the variable of bid-ask spread, market value, and variance return  are capable  only  to
explain that the  variable of stock holding period in mining sector  for 65.15%.
Keywords: Stock Holding Period, Bid-Ask Spread, Market Value and Variance Return.
PENDAHULUAN
Perkembangan pasar modal di era globalisasi ini memiliki pengaruh yang sangat
besar dalam perekonomian suatu negara, karena pasar modal memiliki peranan yang sangat
penting baik bagi dunia usaha , pemodal , lembaga penunjang pasar modal maupun bagi
pemerintah (Ahmad, 1996 ). Pasar modal merupakan sarana yang paling tepat selain
perbankan dalam memobilisasi dana masyarakat guna membiayai dana pembangunan dan
selain itu pasar modal memiliki beberapa daya tariknya sendiri dalam suatu negara baik
dalam hal likuiditas maupun efisiensi, oleh karena itu peranan pasar modal harus terus
didorong perkembangannya. Husnan (1993) menyatakan bahwa pasar modal memiliki dua
fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan dimana  Pasar modal dikatakan
memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal menyediakan wahana atau fasilitas yang
mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang kelebihan dana (investor) dan pihak
yang membutuhkan dana (issuer). Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan,
karena pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan untuk memperoleh
imbalan bagi pemilik dana sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilihnya.
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Pada dasarnya seorang investor melakukan investasi saham karena selalu
mengharapkan capital gain dan dividen (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Oleh karena itu
investor harus tahu kapan untuk membeli dan menjual saham serta kapan investor harus
menahan saham yang telah dimilikinya. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan
terdapat beberapa faktor mempengaruhi jangka waktu investor dalam memegang
sahamnya. Menurut teori Mandelson (1986), terdapat 2 faktor yang mempengaruhi holding
period saham yakni faktor eksternal (inflasi), faktor internal (transaction cost: bid-ask
spread, market value dan risk of return saham. Penelitian yang dilakukan Atkins dan Dyl
(1997) mengenai hoding period dan bid-ask spread untuk saham Nasdaq dari 1983 hingga
1991 dan untuk New York Stock Exchange (NYSE) saham dari periode 1975 sampai 1989
dan menemukan bukti kuat bahwa, seperti yang diperkirakan, holding period dipengaruhi
oleh bid ask spread.
Atkins dan Dyl (1997) juga menemukan bahwa hubungan antara holding period
dan bid-ask spread jauh lebih kuat di Nasdaq, di mana spread lebih besar, daripada di
NYSE spread yang lebih kecil. Sementara penelitian yang dilakukan Leny dan Indriantoro
(1990) dalam penelitian Helmy Yulianto (2008) menyimpukan bahwa Bid-ask spread tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap holding period, tetapi hanya variabel market value
saja yang berpengaruh secara signifikan terhadap holding period.
Penelitian yang dilakukan Eko Budi Santoso (2008) menyimpulkan bahwa lamanya
kepemilikan suatu saham biasa di Bursa Efek Jakarta yang termasuk dalam indeks LQ-45
selama periode 2000 sampai 2005 dipengaruhi oleh faktor-faktor bid-ask spread, market
value dan variance return dan memberikan kesimpulan bid ask spread memiliki pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap holding period saham sedangkan market value dan
variance return masing-masing memiliki pengaruh positif dan negatif terhadap holding
period saham.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Vinus Maulina (2009) dalam index
LQ45 periode 2000-2001 menyimpulkan bahwa secara parsial ada dua variabel yang
berpengaruh signifikan terhadap lamanya kepemilikan saham biasa yakni variance return
dan spread masing-masing memiliki pengaruh negatif dan positif . Diantara variabel
spread, market value dan dividend pay-out ratio yang merupakan variabel yang paling
berpengaruh adalah variance return yang merupakan cerminan dari tingkat risiko akibat
fluktuasi harga saham.
Selain itu penelitian yang dilakukan oleh A.Sakir dan Nurhalis (2010) pada
perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2006
menyimpulkan bahwa dari variabel independen (bid-ask spread, market value, variance
return dan dividend pay-out ratio) hanya variance return yang mempunyai hubungan atau
sesuai dengan teori dan penelitian terdahulu, meskipun variance return tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap holding period saham LQ-45. Dan juga variabel bid-ask
spread dan market value mempunyai pengaruh yang negatif dan tidak siginifkan terhadap
holding period saham.
Berdasarkan uraian diatas, maka perlu dilakukan penelitian kembali karena banyak
kesimpulan-kesimpulan penelitian yang tidak konsisten dan tidak sesuai dengan teori yang
berlaku. Oleh karena itu untuk mengetahui gambaran yang lebih akurat lagi mengenai
variabel yang paling berpengaruh dalam lama tidaknya investor menahan dananya pada
suatu saham perusahaan tertentu maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian kembali
dengan metode yang berbeda pada saham perusahaan sektor pertambangan.
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TINJAUAN TEORITIS
Pada hakikatnya investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini
dengan harapan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Investasi dibagi dalam
dua jenis, investasi yang pertama adalah investasi yang dilakukan pada asset-aset finansial
dan investasi pada asset-aset riil (Halim, 2005). Investasi pada pasar modal adalah
investasi yang bersifat jangka pendek. Ini dilihat pada return yang diukur dengan capital
gain. Bagi para spekulator yang menyukai capitail gain, maka pasar modal dapat menjadi
tempat yang menarik sebab investor bisa membeli pada saat harga turun, dan menjual
kembali pada saat harga naik. Selisih yang dilihat secara abnormal return itulah yang akan
dihitung keuntungannya (Fahmi, 2006).
Untuk melakukan investasi di pasar modal diperlukan pengetahuan yang cukup,
pengalaman, serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek mana yang akan dibeli, mana
yang akan dijual, dan mana yang tetap dimiliki. Oleh karena itu investor harus memiliki
rasional dalam menghadapi pasar jual beli saham dan juga harus mempunyai ketajaman
perkiraan masa depan perusahaan yang sahamnya akan dibeli atau dijual.
1. Holding Period Saham
Holding period adalah periode waktu perkiraan atau riil dimana sebuah investasi
diatribusikan kepada sebuah investor tertentu. Lamanya kepemilikan saham oleh investor
dikenal dengan dengan stock holding period. Secara umum keputusan membeli atau
menjual saham ditentukan oleh perbandingan antara perkiraan nilai intrinsik dengan harga
pasarnya (Halim, 2005)
Rata-rata holding period investor untuk setiap tahun dapat dihitung dengan membagi
jumlah saham beredar pada saham perusahaan i per akhir tahun t dengan rata-rata volume
perdagangan saham i tahun t. Holding Period Saham dapat diformulasikan sebagai berikut
ini :
= ℎ ℎ
2. Bid-Ask Spread
Suatu transaksi tidak akan terjadi jika masih terdapat perbedaan antara bid dan ask.
Dengan kata lain, Bid-ask spread adalah selisih harga beli tertinggi yang ditawarkan oleh
pihak yang akan melakukan pembelian saham tersebut dengan harga jual terendah dari
pihak yang bersedia menjual saham tersebut. Konsep perhitungan spread adalah dengan
membuat rata-rata bid-ask spread harian untuk setiap jenis saham yang diteliti selama
periode observasi. Perhitungan spread dapat diformulasikan sebagai berikut:=[ −+2 ]∕N
Di mana, spreadit merupakan rata-rata bid-ask spread saham perusahaan i pada
tahun ke-t, kemudian Askit merupakan harga jual terendah yang menyebabkan investor
setuju untuk  menjual saham perusahaan i pada hari ke- t, sedangkan Bidit merupakan harga
beli tertinggi yang menyebabkan investor setuju untuk membeli saham perusahaan i pada
hari ke- t, dan N adalah jumlah hari transaksi saham perusahaan i selama tahun t.
3. Market Value
Market Value menunjukkan ukuran perusahaan, dimana apabila market value
semakin besar maka semakin besar perusahaan tersebut yang ditinjau dari ukuran
perusahaannya. Kebanyakan investor menganggap bahwa perusahaan besar memiliki
Jurnal Ekonomi dan Keuangan Vol. 1, No. 3, Februari 2013
157
kestabilan keuangan yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil, selain itu di
perusahaan besar memiliki analisis keuangan yang kompeten sehingga dapat menghasilkan
informasi keuangan yang lebih akurat yang dapat memperpendek jarak antara pengharapan
investor dengan yang sebenarnya terjadi di perusahaan.
Market Value juga dapat diartikan sebagai rata-rata nilai keseluruhan suatu
perusahaan i selama tahun ke-t. Konsep perhitungan market value adalah dengan
mengalikan rata-rata harga saham selama tahun t dengan jumlah saham beredar pada
saham perusahaan i per akhir tahun ke-t. Perhitungan market value dapat diformulasikan
sebagai berikut: = − ×
4. Variance Return
Variance return merupakan proksi dari tingkat risiko yang diakibatkan oleh
fluktuasi harga saham. Dalam konteks manajemen investasi, risiko merupakan besarnya
penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan
tingkat pengembalian aktual (actual return) (Halim, 2005). Semakin besar
penyimpangannya berarti semakin besar tingkat risikonya. Alat statistik yang digunakan
untuk mengukur penyebaran tersebut adalah varians.
Dalam mengukur risiko perusahaan yang diproksikan dengan nilai varian dari
return, maka terlebih dahulu dicari rata-rata return harian tiap sekuritas menggunakan
metode rata-rata arimatika, yang dapat diformulasikan sebagai berikut:= . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.1)
Di mana, Rit merupakan rata-rata dari return harian saham i selama tahun ke-t,
kemudian P merupakan harga saham penutupan hari ke-t, sementara Pt-1 merupakan harga
saham penutupan hari ke t-1. Setelah diperoleh rata-rata return saham harian, maka dapat
dicari variance return. Konsep perhitungan variance return dapat diformulasikan sebagai
berikut: = ∑ ( ( )) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.2)
Di mana, merupakan varians dari investasi pada saham i (variance return),
kemudian Rit adalah tingkat pengembalian dari investasi pada saham i pada tahun t,
sementara E(Ri) merupakan ER dari investasi saham i, dan N merupakan periode
pengamata.
5. Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian yang berkaitan dengan Holding Period Saham sudah pernah
dilakukan baik di luar negeri maupun di Indonesia. Penelitian yang pernah dilakukan oleh
Atkins dan Dyl  (1997) mengenai hoding period dan bid-ask spread untuk saham Nasdaq
dari 1983 hingga 1991 dan untuk New York Stock Exchange (NYSE) saham dari periode
1975 sampai 1989 dan menemukan bukti kuat bahwa, seperti yang diperkirakan, holding
period dipengaruhi oleh bid ask spread.
Atkins dan Dyl (1997) juga menemukan bahwa hubungan antara holding period
dan bid-ask spread jauh lebih kuat di Nasdaq, di mana spread lebih besar, daripada di
NYSE spread yang lebih kecil. Selain itu ditemukan juga bahwa variabel market value dan
variance return masing-masing memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
holding period saham
Kemudian di Indonesia, penelitian yang sama pernah dilakukan oleh Dian Anita
Nuswantara dan Yane Kartikasari (2005) yang menguji pengaruh bid-ask spread, market
value dan risk of return pada perusahaan yang tercatat pada LQ-45 tahun 2002 yang
menyimpulkan bahwa hanya market value yang mempunyai pengaruh negatif yang
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signifikan terhadap holding period saham, sedangkan risk of return dan bid ask spread
masing-masing mempunyai pengaruh negatif dan positif dan tidak signifikan terhadap
holding period saham.
Penelitian yang dilakukan Eko Budi Santoso (2008) pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta yang termasuk dalam LQ-45 selama periode 2000-2005
menyimpulkan bahwa variabel spread berpengaruh positif pada holding period, sedangkan
market value dan variance of return masing-masing berpengaruh positif dan negatif
terhadap holding period saham.
Di tahun yang sama, dilakukan juga penelitian oleh Helmy Yulianto (2008) pada
perusahaan LQ-45 selama tahun 2003-2005. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa
variabel bid-ask spread dan market value berpengaruh positif dan signifikan terhadap
holding period saham, sedangkan variabel resiko saham berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap holding period saham.
Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Yuningsih (2008) pada perusahaan yang
terdaftar di BEJ pada periode 2005, hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa variabel bid-
ask spread dan market value mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
holding period saham, sedangkan risk of return mempunyai pengaruh negatif dan signifkan
terhadap holding period pada tingkat signifikansi 5 %.
Penelitian selanjutnya juga dilakukan oleh Vinus Maulina (2009) pada  perusahaan
go public yang tercatat dalam index LQ-45 selama  tahun 2000-2001. Penelitian tersebut
menyimpulkan bahwa secara parsial ada dua variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap lamanya kepemilikan saham biasa yakni variance return dan spread masing-
masing memiliki pengaruh negatif dan positif secara signifikan. Sedangkan variabel
dividend pay-out ratio dan market value mempunyai pengaruh yang positif dan tidak
signifikan terhadap holding period saham.
Di tahun berikutnya penelitian dilakukan oleh A.Sakir dan Nurhalis (2010) pada
perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2006. Dari
penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa dari variabel independen (bid-ask spread,
market value, variance return dan dividend pay-out ratio) hanya variance return yang
mempunyai hubungan atau sesuai dengan teori dan penelitian terdahulu, meskipun
variance return tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period saham
LQ-45.
Selain itu variabel bid-ask spread dan market value mempunyai pengaruh yang
negatif dan tidak siginifkan terhadap holding period saham, sedangkan dividend pay-out
ratio mempunyai pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap holding period
saham LQ-45.
Penelitian yang dilakukan oleh Vinsensia Retno Widi Wisayang (2010) pada saham
LQ 45 dalam periode februari 2008 sampai januari 2009 menyimpulkan bahwa bahwa
variabel bid-ask spread berpengaruh positif dan signifikan terhadap holding period,
market value berpengaruh positif dan tidak signifikan sedangkan variabel varian return
berpengaruh positif dan signifikan terhadap holding period.
KERANGKA KONSEPTUAL
Variabel penelitian yang digunakan adalah holding period saham sebagai variabel
dependen, sedangkan bid-ask spread, market value dan variance return sebagai variabel
independen. Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu maka dapat digambarkan
kerangka konseptual dalam bentuk diagram skematis di bawah ini :
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Gambar 1. Kerangka Konseptual
Bid-ask spread adalah selisih harga beli tertinggi yang ditawarkan oleh pihak yang
akan melakukan pembelian saham tersebut dengan harga jual terendah dari pihak yang
bersedia menjual saham tersebut. Market value merupakan harga dari saham di pasar bursa
pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Variance return merupakan proksi
dari tingkat risiko yang diakibatkan oleh fluktuasi harga saham.
1. Hipotesis
Berdasarkan latar belakang, perumusan masalah, tinjauan pustaka dan kerangka
konseptual maka hipotesis dapat dikembangkan dalam penelitian ini untuk digunakan
dalam menguji variabel-variabel independent yang berpengaruh terhadap variabel
dependent seperti berikut:
H1: Bid-ask spread memiliki pengaruh terhadap holding period saham sektor
pertambangan.
H2: Market value memiliki pengaruh terhadap holding period saham sektor
pertambangan.
H3: Variance return memiliki pengaruh terhadap holding period saham sektor
pertambangan.
METODOLODI PENELITIAN
1. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan sektor
pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta selama periode 2009 sampai 2011.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga saham , laporan keuangan
dan tahunan (jumlah saham yang beredar per akhir tahun) dan ringkasan kinerja
perusahaan tercatat (volume transaksi) selama periode 2009 sampai 2011. Terdapat 31
perusahaan dalam sektor pertambangan, jumlah sampel yang dipilih tergantung dari
metode pemilhan sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Alasan dipilihnya saham
perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Jakarta adalah untuk menganalisis secara
lebih spesifik bagaimana pengaruh variabel independen (bid-ask spread, market value dan
variance return) terhadap variabel dependen (holding period saham) khususnya di sektor
pertambangan.
Bid-ask
spread
Holding Period
Market
Value
Variance
Return
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2. Metode Pengambilan Sampel
Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling untuk mendapatkan sampel yang representatif dengan kriteria sebagai berikut: 1)
Perusahaan sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta ; 2) Perusahaan yang
secara konsisten aktif selama periode 2009 sampai 2011 di Bursa Efek Jakarta ; 3)
Perusahaan yang memenuhi indikator variabel dependen dan independen selama periode
2009 sampai 2011. Dari 30 perusahaan sektor pertambangan hanya sepuluh perushaan
yang memenuhi kriteria tersebut.
3. Operasional Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah holding period saham sebagai
variabel dependen dan variabel bid-ask spread, market value dan variance return sebagai
variabel independen. Rata-rata holding period investor untuk setiap tahun dapat dihitung
dengan membagi jumlah saham beredar pada saham perusahaan i per akhir tahun t dengan
rata-rata volume perdagangan saham i tahun t. Bid-ask spread adalah selisih harga beli
tertinggi yang ditawarkan oleh pihak yang akan melakukan pembelian saham tersebut
dengan harga jual terendah dari pihak yang bersedia menjual saham tersebut. Konsep
perhitungan spread adalah dengan membuat rata-rata bid-ask spread harian untuk setiap
jenis saham yang diteliti selama periode observasi.
Market value dapat diperoleh dengan mengalikan rata-rata harga saham selama
tahun t dengan jumlah saham beredar pada saham perusahaan i per akhir tahun ke-t. Dalam
mengukur risiko perusahaan yang diproksikan dengan nilai varian dari return, maka
terlebih dahulu dicari rata-rata return harian selama tahun t tiap sekuritas menggunakan
metode rata-rata arimatika, yaitu selisih antara harga saham penutupan hari ke-t dengan
harga saham penutupan hari ke t-1 kemudian dibagi dengan harga saham penutupan hari ke
t-1, setelah diperoleh rata-rata return saham harian, maka dapat dicari variance return,
yaitu selisih antara tingkat pengembalian dari investasi pada saham i pada tahun t dengan
ER dari investasi saham I, yang kemudian dibagikan dengan periode pengamatan (N).
4. Model Penelitian
Model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini model adalah sebagai
berikut: = + + + μ
Kemudian ditransformasikan ke dalam bentuk:
LnYit = + + + + μ
Di mana, LnYit adalah log natural dari holding period saham sektor pertambangan
sebagai dependent variable, sedangkan LnX1it sebagai independent variable adalah
variabel bid-ask spread saham sektor pertambangan dan LnX2it merupakan variabel market
value saham sektor pertambangan sebagai variabel independen serta LnX3it adalah variabel
variance return saham sektor pertambangan sebagai variabel independen.
Di dalam penelitian ini data yang dianalisis adalah data panel dengan menggunakan
model regresi linier berganda model fixed effect (FEM) yang dinilai sesuai dengan
penelitian ini karena model ini memiliki intercept persamaan yang tidak konstan atau
terdapat perbedaan pada setiap individu. Analisis data panel digunakan karena data
penelitian ini menggunakan runtun waktu dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2011 dan
menggunakan data cross section untuk sepuluh perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
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4.1. Uji Asumsi Klasik
Multikolinieritas dapat dilihat dari nilai R2 yang tinggi namun standar error dan
tingkat signifikansi masing-masing variabel rendah dan dapat juga dilihat dari nilai
koefisien variabel apakah sesuai dengan hipotesis atau tidak (Pratomo dan Hidayat, 2007).
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data dalam model regresi, variabel
residual memiliki distribusi normal atau tidak sehingga data tersebut dapat digunakan
dalam statistik parametrik. Untuk menguji apakah normal atau tidaknya faktor penganggu,
menurut Pratomo dan Hidayat (2007) dapat dilakukan uji normalitas dengan menggunakan
Jarque-Bera Test (J-B test).
Pengujian heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terdapat ketidaksamaan varians residual satu pengamatan ke pengamatan lain.
Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji park
dan uji white.
Autokorelasi merupakan gangguan pada fungsi regresi berupa korelasi diantara
faktor gangguan (error term). Autokorelasi dapat mengakibatkan hasil estimasi untuk
standar error dan varians koefisien regresi yang di dapat akan underestimate. Untuk
mendeteksi terjadinya autokorelasi atau tidak dapat digunakan dengan beberapa cara yakni
dengan metode durbin Watson (DWtest) dan Uji Langrange Multiplier (LM test).
4.2. Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t dan uji f atas hasil persamaan regresi.
Uji F-statistik dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara bersama-sama
terhadap variabel terikat. Uji F-statistik dapat dilihat dengan melakukan perbandingan
antara nilai probability F-statistik  dengan tingkat signifikansi dimana taraf nyata yang
digunakan sebesar α 1%. 5% dan 10% .
Uji t-statistik dilakukan untuk mengetahui apakah koefisien regresi dari masing-
masing variabel bebas secara simultan signifikan mempengaruhi variabel terikat, dengan
menganggap variabel bebas lain adalah konstan. Pengujian t-statistik dapat dilakukan
dengan membandingkan nilai t-stastik dengan nilai t-tabel ataupun dengan
membandingkan nilai probabilitas t-statistik pada tingkat taraf nyata sebesar α 1%. 5% dan
10%.
HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Sampel Penelitian
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah holding period, bid-ask spread,
market value, dan variance return pada 31 perusahaan sektor pertambangan di BEJ.
Berdasarkan data yang diperoleh dengan metode purposive sampling maka didapat 10
perusahaan dari 31 perusahaan sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2009 sampai 2011 untuk dianalisis pengaruh bid-ask spread, market value
dan variance return terhadap holding period saham biasa.
2. Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif dalam penelitian ini melakukan pendeskripsian melalui nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, nilai median dan standar deviasi dari masing-
masing variabel. Data statistik yang diperoleh dapat dilihat sebagai berikut:
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Tabel 1. Deskripsi Data
No Variabel Analisis
Deskriptif
Tahun
2009 2010 2011
1 Holding
Period
Min 0.086100 0.99500 0.252100
Max 1.774300 2.627800 1.812700
Mean 0.423920 0.591630 0.697700
Median 0.281700 0.428350 0.591350
Std.Dev 0.496894 0.728129 0.460676
2 Bid-Ask
Spread
Min 0.383500 0.496800 0.486500
Max 0.580900 0.735000 0.750900
Mean 0.499840 0.589350 0.597110
Median 0.498800 0.562550 0.583400
Std.Dev 0.054785 0.100157 0.105503
3 Market
Value
Min 0.026300 0.028300 0.030900
Max 33.90970 43.49660 39.86630
Mean 6.424500 9.118930 8.974410
Median 1.557400 2.118750 2.654200
Std.Dev 10.57762 14.54561 13.88526
4 Variance
Return
Min 0.000900 0.000600 0.000400
Max 0.010900 0.005600 0.001800
Mean 0.002980 0.001730 0.000930
Median 0.001650 0.001400 0.000850
Std.Dev 0.003054 0001511 0.000474
Sumber : data diolah
Dari tabel tersebut maka dapat dideskripsikan bahwa saham-saham di perusahaan
sektor pertambangan memiliki holding period yang semakin panjang setiap tahunnya dan
holding period tertinggi terjadi pada tahun 2011.
Sedangkan untuk variabel bid-ask spread menunjukkan bahwa bid-ask spread
semakin meningkat setiap tahunnya, meskipun kenaikan pada tahun 2010 dan 2011 hanya
terjadi kenaikan persentase yang sangat kecil. Kemudian menunjukkan bahwa nilai market
value tertinggi terjadi pada tahun 2010. Dimana sebaran data market value banyak terletak
di bawah nilai mean daripada diatas nilai mean sehingga saham-saham perusahaan di
sektor pertambangan memiliki market value yang kecil.
Dari tabel tersebut juga dapat dideskripsikan bahwa nilai variance return tertinggi
pada saham-saham sektor pertambangan terjadi pada tahun 2009. Dimana sebaran data
variance return banyak terletak di bawah nilai mean daripada diatas nilai mean sehingga
saham-saham sektor pertambangan banyak yang memiliki variance return rendah.
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3. Hasil Persamaan Regresi
Secara rinci hasil output yang diperoleh dari hasil estimasi dapat dilihat sebagai
berikut:
Tabel 2. Hasil Estimasi
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C - 3.490013 0.457275 -7.632200 0.0000
SPREAD? 0.223157 0.182500 1.222783 0.2381
MV? 0.633251 0.446744 1.417483 0.1744
VR? - 0.382905 0.053069 -7.215280 0.0000
Sumber: Data Diolah
Berdasarkan hasil regresi data panel dengan menggunakan program Eviews 7 maka
diperoleh model persamaan sebagai berikut:= −3.490013 + 0.223157 + 0.633251 − 0.382905
Dari hasil regresi diatas menunjukkan bahwa variabel bid-ask spread (X1it )
mempunyai
hubungan yang positif terhadap holding period saham sektor pertambangan, variabel
market value (X2it ) mempunyai hubungan yang positif terhadap holding period saham
sektor pertambangan, sedangkan variabel variance return (X3it ) mempunyai hubungan
yang negatif terhadap holding period saham sektor pertambangan .
Hasil regresi data panel ini telah dilakukan uji hausman untuk menentukan apakah
metode estimasi cross section mengunakan model fixed effect atau random effect.
Berdasarkan hasil uji Hausman yang dilakukan diperoleh nilai chi square pada redundant
fixed effect 26.338113 dan probabilitas 0.0018 signifikan pada tingkat signifikansi 5%
sementara nilai chi square pada correlated random effects 0.00000 dan probabilitas 1.0000
tidak signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan model
yang sesuai untuk penelitian ini adalah fixed effect model.
4. Uji Asumsi Klasik
Hasil estimasi menunjukkan nilai R-squared yang tidak terlalu tinggi sebesar
0.651493 selain itu nilai t-statistik signifikan pada tingkat kepercayaan 5 % dan semua
variabel memiliki arah sesuai dengan teori. Hasil dapat disimpulkan bahwa model yang
digunakan dalam estimasi persamaan tersebut tidak terdapat multikolinieritas.
Berdasarkan hasil uji normalitas yang dilakukan maka diperoleh nilai probability
variabel holding period sebesar 0,838100, bid-ask spread sebesar 0,548383, market value
sebesar 0.361215 dan variance return sebesar 0.203790 yang kesemuanya memiliki nilai
probability > 0.05, artinya data berdistribusi normal.
Dalam penelitian ini estimasi yang dilakukan pada model persamaan menggunakan
metode Coeficient Covariance Method - White Cross Section, sehingga hasil yang
diperoleh terbebas dari heterokedastisitas.
Hasil estimasi yang diperoleh menunjukan nilai DW sebesar 2.920307, dimana k =
3, n = 30 maka DWL = 1.21 dan DWU = 1.65 . Dari tabel 4.5 (lampiran) pengujian
autokorelasi dapat disimpulkan bahwa nilai Durbin Watson terletak pada (4 – 1.21) <
2.920307 < 4 sehingga H1 ditolak dan H0 diterima yang artinya dalam persamaan regresi
ini tidak terdapat autokorelasi.
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5. Uji Hipotesis
Berdasarkan hasil estimasi yang dilakukan diperoleh nilai F-statistik sebesar
2.648294 dengan nilai probability sebesar 0.032779. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa nilai probability F-stat sebesar 0.032779 < 0.05 , maka dapat disimpulkan H0
ditolak yang berarti secara bersama-sama variabel bebas (bid-ask spread, market value dan
variance return) yang dipergunakan dalam model persamaan tersebut mempengaruhi
secara signifikan terhadap holding period saham sektor pertambangan pada tingkat
kepercayaan 95 persen.
Hasil uji t-statistik untuk variabel bid-ask spread adalah sebesar 1.222783 dimana
nilai t-statistik bid-ask spread 1.222783 < 2.056 maka dapat disimpulkan H0 diterima yang
berarti variabel bid-ask spread memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap
holding period saham sektor pertambangan pada tingkat kepercayaan 95 persen.
Hasil uji t-statistik untuk variabel market value adalah sebesar 1.417483 dimana
nilai t-statistik market value 1.417483 < 2.056 maka dapat disimpulkan H0 diterima yang
berarti variabel market value memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap
holding period saham sektor pertambangan pada tingkat kepercayaan 95 persen.
Hasil uji t-statistik untuk variabel variance return adalah sebesar -7.215280 dimana
nilai t-statistik variance return -7.215280 > 2.056 maka dapat disimpulkan H0 ditolak yang
berarti variabel variance return memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
holding period saham sektor pertambangan pada tingkat kepercayaan 95 persen.
6. Analisis Pembahasan
Dari keseluruhan estimasi yang telah dilakukan, maka diketahui bahwa bid-ask
spread memiliki pengaruh yang positif terhadap holding period saham, meskipun bid-ask
spread tidak berpengaruh secara signifikan terhadap holding period saham biasa sektor
pertambangan. Nilai bid-ask spread yang positif terhadap holding period saham sektor
pertambangan pada periode 2009 sampai 2011, menunjukkan bahwa investor akan
cenderung menahan saham lebih lama apabila saham tersebut memiliki bid-ask spread
yang tinggi.
Namun hasil penelitian ini juga menyatakan bahwa bid-ask spread tidak secara
signifikan berpengaruh terhadap holding period saham dan ini berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Atkins dan Dyl (1997), Hal ini dikarenakan data observasi
yang diteliti memiliki kondisi yang berbeda dari NYSX dengan BEI khususnya
perusahaaan sektor pertambangan.
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang pernah dilakukan oleh Dian
Anita Nuswantara dan Yane Kartikasari (2005) bahwa bid-ask spread mempunyai
pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap holding period saham.
Selain itu Market value mempunyai pengaruh yang positif terhadap holding period,
meskipun variabel tersebut tidak secara signifikan berpengaruh terhadap holding period
saham biasa sektor pertambangan. Nilai market value yang positif terhadap holding period
saham sektor pertambangan pada periode 2009 sampai 2011, menunjukkan bahwa investor
akan menahan saham lebih lama pada perusahaan yang memiliki market value yang besar.
Hasil penelitian ini juga menyimpulkan bahwa variabel market value tidak berpengaruh
secara siginifikan terhadap holding period saham dikarenakan adanya beberapa perusahaan
sektor pertambangan yang melakukan penambahan jumlah saham yang baru dalam jumlah
yang besar sehingga mempengaruhi nilai pasar saham. Penambahan saham baru tidak
selalu direspon positif, karena hal tersebut juga dapat direspon negatif oleh investor yang
menganggap bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan sehingga investor tidak
mau menahan sahamnya dalam waktu yang relatif lama. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian yang pernah dilakukan oleh Vinus Maulina (2009) dan Vinsensia Retno Widi
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Wisayang (2010) menyimpulkan bahwa market value memiliki pengaruh yang positif dan
tidak signifikan terhadap holding period saham
Sementara variance return memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap
holding period saham. Nilai variance return yang negatif terhadap holding period saham
sektor pertambangan pada periode 2009 sampai 2011, menunjukkan bahwa investor akan
menahan saham lebih pendek pada perusahaan yang memiliki variance return yang tinggi.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel variance return merupakan
variabel yang paling berpengaruh terhadap holding period saham sektor pertambangan
pada periode 2009 sampai 2011. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang pernah
dilakukan oleh Atkins dan Dyl (1997). Helmy Yulianto (2008) dan Vinus Maulina (2009)
bahwa variance return memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap holding
period saham.
KESIMPULAN DAN SARAN
Variabel bid-ask spread secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel Holding Period saham. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang pernah
dilakukan oleh Dian Anita Nuswantara dan Yane Kartikasari (2005) yang menyimpulkan
bahwa bid-ask spread mempunyai pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap
holding period saham dan berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Atkins dan
Dyl (1997), Eko Budi Santoso (2008), Helmy Yulianto (2008), Vinus Maulina
(2008),Yuningsih (2008), A.Sakir dan Nurhalis (2010) serta penelitian yang dilakukan oleh
Vinsensia Retno Widi Wisayang (2010).
Variabel market value secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
holding period saham. Hasil penelitian sama dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh
Vinus Maulina (2009) dan Vinsensia Retno Widi Wisayang (2010) menyimpulkan bahwa
market value memiliki pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap holding period
saham dan hasil penelitian ini berbeda pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Atkins
dan Dyl (1997), Dian Anita Nuswantara dan Yane Kartikasari (2005), Eko Budi Santoso
(2008), Helmy Yulianto (2008) serta penelitian yang dilakukan oleh Yuningsih (2008).
Variabel variance return secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel
holding period saham. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang pernah dilakukan
oleh Atkins dan Dyl (1997), Eko Budi Santoso (2008), Helmy Yulianto (2008) Yuningsih
(2008) dan Vinus Maulina (2009) yang menyimpulkan bahwa variance return memiliki
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap holding period saham dan hasil penelitian
ini berbeda pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Dian Anita Nuswantara dan Yane
Kartikasari (2005), A.Sakir dan Nurhalis (2010) serta penelitian yang dilakukan oleh
Vinsensia Retno Widi Wisayang (2010).
Variabel bid-ask spread, market value, dan variance return secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap variabel holding period saham sektor pertambangan pada
periode 2009 sampai 2011. Variabel bid-ask spread, market value, dan variance return
hanya mampu menjelaskan variabel holding period saham sektor pertambangan pada
periode 2009 sampai 2011 sebesar 65.15% dan sisanya 34.85% dijelaskan variabel lain
yang tidak dimasukan ke dalam model persamaan tersebut.
Bagi investor di pasar modal khususnya pada perusahaan sektor pertambangan
diharapkan lebih memperhatikan faktor variance return yang dicerminkan oleh resiko
saham dalam menahan atau melepas saham tersebut. Apabila resiko saham semakin tinggi
sebaiknya investor segera melepas sahamnya untuk menghindari kerugian dan sebaliknya
apabila resiko saham semakin rendah, investor sebaiknya menahan saham lebih lama.
Selain itu investor juga sebaiknya mempertimbangkan faktor bid-ask spread, market value,
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dimana apabila bid-ask spread dan market value semakin tinggi sebaiknya investor
menahan saham lebih lama untuk mendapatkan capital gain atau return yang lebih besar.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan variabel
terikat sebesar 65.14%. Diharapkan penjelasan sebesar 38.15% lagi dapat dilakukan oleh
peneliti berikutnya. Untuk penelitian selanjutnya disarankan menggunakan tambahan
variabel yang lain seperti liquidity, dividend pay-out ratio , past return performance dan
sebagainya.
Dalam penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan periode waktu yang lebih
panjang daripada penelitian ini dan menggunakan penelitian dengan sektor yang lebih
banyak atau secara umum yang dapat mewakili saham perusahaan di Bursa Efek
Indonesia.
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